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近 年来" 随着保险业竞争日益激烈" 保险费率不断降
低" 保费收入难以抵补费用支出" 为此只能靠投资收益来弥
补亏空# 然而现阶段" 我国保险资金很大一部分是以现金或
银行活期存款的形式存在# !""% 年 @" 月" 我国各保险公司
的银行存款占总资产比例为 #A:BC" 这种资产结构不利于资
金的保值和增值# !与此同时" 由于投资渠道狭窄" 致使大
量资金投资于证券投资基金$ 一旦证券市场发生系统性风
险" 保险资金运用收益率会有较大幅度的下降# 如 !""! 年
投资于证券投资基金形成的浮亏为 DA 亿元" 保险资金运用
收益率也从 !""@ 年的 #:%C下降到 !""! 年的 %:@#C# "特 别
是 @&&D 年以来央行连续 B 次大幅降息" 使寿险公司累积了






来 的 潜 在 收 益 时" 不 可 忽 视 由 此 产 生 的 新 的 风 险$ 否 则"
无法将潜在收益内在化# 这种风险表现在& 我国寿险投资
的风险管理框架尚未形成% 寿险投资的风险管理相对滞后"
















按照美国意外险精算学会 G7,4H 给出的定义" 一体化
风 险 管 理 GIJKLJ?=M>N;M <=LO P>K>Q;P;KN J< ;KN;<R<=L;$S=M;
<=LO P>K>Q;P;PH 是指公司为增加股东的短期和长期财富而





















对 特 定 风 险 负 责# 一 方 面" 若 客 观 科 学 地 划 分 责 任 归 属"
则交易成本过高$ 另一方面" 若主观划分由某一部门承担
责任" 则会产生溢出效应 GLR=??JW;< ;XX;INLV" 即出现一个部
门的行为所产生的风险却由另一部门承担的情况#
论 寿 险 投 资 的 风 险 管 理
林 鹏
G厦门大学 财政系" 福建 厦门 %D@""Y(
摘 要! 放开寿险投资渠道! 势必要求提高风险管理水平" 一体化风险管理作为一种全新的风险管理框架和
理念! 日益受到寿险投资的重视# 免疫法也是寿险投资风险管理不可或缺的技术"
关 键 词! 寿险投资# 一体化风险管理# 免疫法
中图分类号! .B#":%! 文献标识码! , 文章编号! @""B$!&A! %!""#& "%$""#A$"%





看 法" #$%&’% ()*+,-%’ 认 为! 一 体 化 风 险 管 理 并 非 是 摒
弃传统风险管理! 因而可采用与传统风险管理一致或相似
的步骤! 即辨认问题和风险# 测量风险# 制订降低风险的
策略# 监控结论等 .()*+,-%’! !//01" 2!3 一部分学者从寿
险公司与其他金融机构的相似性出发! 认为可借鉴银行业
的一体化风险管理步骤$ 而 4+,,5 67))897: 和 #%-7, #$%$ 则
提 出 了 适 用 于 寿 险 公 司 的 一 体 化 风 险 管 理 步 骤 ;67))897:
%’< #$%$! !//!=" 2>3 对此! 笔者以为! 正如前文分析! 寿
险 领 域 的 一 体 化 风 险 管 理 作 为 一 种 全 新 的 风 险 管 理 框 架!
与其他金融机构的一体化风险管理会有显著的区别! 因而
应 形 成 适 用 于 寿 险 公 司 的 一 体 化 风 险 管 理 步 骤 " 4+,,5
67))897: 和 #%-7, #$%$ 提出的一体化风险管理步骤是%
;0= 制定战略" 它是指对分销渠道# 资本配置# 投资
和保险技术等战略问题的决策" 具体包括% 第一! 辨认和
衡量公司所面临的内部和外部风险" 在此阶段可绘制因果
关系风险图 ;)%?:+&+@@+)A ,7:* -%B=! 以直观地辨认引致风
险的原因和所导致的结果! 从而能同时从因果两方面着手
制定对策$ 第二! 在此基础上提出应对各种风险的财务和
操作策略$ 第三! 从股东和保单持有者的角度! 评价和修
正所提出的策略"
;!= 实施战略" 一个战略方案是否优秀! 还要看是否
有助于方案直截了当且迅速地实施" 这一阶段经常包括人































的宗旨! 即各种风险的综合管理" 其原因在于! 资产负债
管理虽主要用于投资领域! 但它并不主张对寿险投资独立
进行风险管理! 而是要充分考虑负债和资产特征! 使不同
的资产# 负债在数量# 期限# 成本# 收益# 流动性方面彼
此对称与匹配" 因而! 资产负债管理技术可成为一体化风









金 流 测 试 ; ELM1 # 现 金 流 匹 配 ; EL61 # 免 疫 法
; N66OPNJ(MNGP= # 风 险 资 本 法 . FQE= # 财 务 状 况 报 告
.LEF= 等" 在这些技术当中! 免疫法 在 实 践 中 的 运 用 最 为
普遍! 因而具有较强的代表性"











一 体 化 风 险
管理委员会
产品风险 其他风险
内 部 审 计 机
构等











我国 !""# 年颁布的 %保险法& 第 !$" 条规定% ’国家支
持为农业生产服务的保险事业" 农业保险由法律! 行政法




法律规范" 农业保险才能依法经营) 如美国在 !"&’ 年制订
的 %联邦农作物保险法&! 日本在 (")’ 年通过的 %农 业 保
险法& 以及 !"$* 年出台的 %农业灾害补偿法&" 都对 其 国
家的农险发展起到了推动和保障作用) 我国目前还没有规
范的农业保险法规" 农业保险的性质得不到界定" 农业保







的理论研究! 政策制定! 具体组织实施等职能$ 二是各级
政府应高度重视农业保险事业的发展" 加强对农业保险机
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免疫法最大的优点在于计算简便" 只要获得一组现金流
量的数据" 借助计算机软件便可获得所需结果$ 而且" 免疫
法在强调简便操作的同时并未降低准确性) 经验数据表明"
久期和凸性的结合使用" 可防范将近 "0>的利率风险) 然
而" 我们也应看到免疫法的不足之处+ .8/ 只能用于解决






用 免 疫 技 术 的 同 时" 结 合 使 用 其 他 风 险 管 理 技 术 和 手 段"
如 采 用 现 金 流 测 试 和 在 寿 险 投 资 政 策 中 设 置 限 制 性 条 件
;如要求所构建的寿险投资组合中 40>以上的资产必须是上






公司使用 ?@A 和 @1A 软件计算负债的有效久期和凸性)
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